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本文主要对 A+H 交叉上市公司股票的跳跃现象进行研究。以 2011 年 11 月




大的差异现象，共同的跳跃天数只占 40%，说明 A 股和 H 股还有大多数的跳跃
是不一致。由于单支股票的价格出现跳跃更多与无法预知的公司信息相关，而两
个市场存在一定的联动效应，即使没有发生共同的跳跃，H 股市场的跳跃也可能
对 A 股市场有影响，A 股市场的跳跃也同样作用于 H 股市场。  
其次，在收益率模型中，跳跃因子以虚拟变量形式表现，发现该模型不仅在
样本内能够很好的刻画收益率，而且在样本外也能够更好的预测收益率。对比估
计结果发现：第一，A 股市场更加容易受到 H 股市场价格变动的影响；第二，
跳跃因子与收益率之间的关系是显著的，并且本市场的跳跃影响程度较大；第三，




者购买 A+H 交叉上市的股票有一定的指导意义。 
后，在已实现波动率的 HAR-RV-CJ 模型中，加入另一个市场跳跃因子，
发现新的 HAR-RV-CJ 模型的拟合优度比原始的 HAR-RV-CJ 模型好，并且随着预
测长度的增加，加入跳跃性波动可以更好的拟合已实现波动率的动态变化特点。
























This paper studies the jump behavior based on the A+H cross-listed stocks．With 
a sample including 69 stocks cross-listing in the Mainland market and the Hong Kong 
market for the period before November 30，2011．we study three problems：the 
differences of jump phenomenon between A shares and H shares、how to predict 
return and realized volatility using jump． 
Firstly，through the data，we find that：there are many differences in the price and 
volatility of the stock price between A shares and H shares，common jump days 
account for only 40%，it means that most of jumps are inconsistent between A shares 
and H shares．Since the jumps of single stock price are more related to the companys’  
unpredictable information and the comovement of two markets，even if there is no 
common jump，the jumps of H shares may have impact on A shares，the jumps of A 
shares also may affect H shares． 
Secondly，we build a return forecasting model which including jump factor that 
in the form of dummy variable．We find that the model is perform excellent not only 
in the sample，it also can predict future return accurately out-of-sample．Comparing 
the estimation result，it shows as follows：Firstly，A shares are more easily affected by 
H shares；Secondly，no matter the jumps of local market or the jumps of another 
market，the relationship between the jump factor and return is significant，and the 
jumps of local market have a greater influence on return；Thirdly，for the same return 
forecasting model，it is fit better for A’share return，it suggests that investors in 
A-share market can get more useful information form H-share market，the price 
discovery of H-share market is stronger．In the end，we also build an investment 
strategy according to our return forecasting model and calculate the three-month 
return base on the strategy．we find that our return is far greater than the buy and hold 
return and average three-month return．So，in reality，our model can play a guiding 
role on investors when they buy A+H cross-listed stocks． 
Finally，in the model of realized volatility，we adding jump volatility of another 
market in HAR-RV-CJ volatility forecasting model，we find that its goodness of fit is 
better than original HAR-RV-CJ model．With the increase of forecasting length，our 
model performs more and more better．Comparing the estimation results of two 
















volatility of H share market，the future price volatility of mainland market will follow 
the price change in the past month of Hong Kong market．This is because that Hong 
Kong market is more mature and transparency of information is higher，so it is more 
persuasive for investors in mainland market． 
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改革开放后，我国加快了融入国际经济的步伐，2001 年 12 月 11 日，中国
正式加入世界贸易组织，QFII、QDII 制度的引入，股权分置改革，外汇体制改
革等相继实施。截止到 2013 年 8 月 29 日，沪深两市总市值为 23 万亿元，中国 
的 A 股市场成为了全球 大的新兴资本市场之一，使得 A 股市场与世界各国股
市相互关联、相互影响的程度逐步加强，特别是与香港地区的联系更加紧密。2013
年上半年，内地与香港贸易额突破 2000 亿美元，香港成为内地第三大贸易伙伴
和 主要出口市场。在贸易往来日益频繁的同时，A 股和 H 股市场的联系也更
加活跃。 
H 股也称国企股，指注册地在内地、上市地在香港的外资股。1993 年 7 月





理论研究主要聚焦在证明 A 股与 H 股的相关性以及对相关性的回归分析，如李
华筠、邓童（2008）[1]对 25 家同时在香港和内地上市的公司股票价格进行加权
平均，证实 A+H 股的高度联动性；吴娟、李岚（2011）[2]考察 A 股与 H 股的大
盘指数相关性以及影响股价的主要因素；林爽（2010）[3]利用 Grange 因果检验




























































第一章  绪论 
 3
1.2 A+H 交叉上市公司的发展概况 




所上市。到 2013 年 12 月 31 日，共有 83 家内地企业实现了 A+H 交叉上市。相
对于国外的交叉上市，这 83 家企业的交叉上市公司主要有三个特点： 
第一，“先 H 后 A”模式是中国内地企业交叉上市 主流也是 早的模式，
这是与国际上主要的先国内后国外的交叉上市方式相反。这种模式主要是与中国
证券市场初期的发展状况相适应的。在已实现交叉上市的 83 家公司，有近 65




间隔较短。在 1997 年后，由于 A 股市场处于低迷状态，在中国境外上市的企业
返回 A 股市场上市的时间间隔比较长。到了 2006 后，国内的证券市场恢复活力，
原本就有回归想法的大批中国企业在牛市行情中加到了 A 股市场并成功上市。
例如，中国银行和青岛啤酒交叉上市间隔时间相差小于一个月，而四川成渝在
2010 年回归 A 股则间隔超过了十年。 
第二，随着中国证券市场的快速发展，交叉上市模式不断变化，从“先 H
后 A”，到“A+H 同步”，然后“先 A 后 H”。QFII、QDII 制度的引入，股权分
置改革的实施，激发了内地市场的活力，A 股市场的价值得到了体现。中国工商
银行作为首只“A+H 同步”交叉上市的内地企业，实现了两地市场信息披露、
沟通协调一致，促进了境内外市场的高度衔接、融合。中兴通讯于 2004 年 12










































































后，从研究结论来看，本文给出了 A 股市场内部、H 股市场内部和跨市
场的跳跃行为与收益率、波动率的关系比较完整的实证分析结果，并且可以比较
从A股市场到H股市场和从H股市场到A股市场的溢出效果和导向作用的对比。 








































格的建模中首次采用了几何布朗运动， Black and Scholes(1973) [12] 和











Merton(1976) [5]，Cox 和 Ross (1976) [18]，Naik 和 Lee(1990) [7]也在建立股票价格
模型中加入了跳跃过程；Merton(1976)假设股价的跳跃行为属于非系统性风险，
跳跃幅度服从对数正态分布；Cox 和 Ross (1976)加入的跳跃过程较为简单，是一
个单位跳跃幅度的泊松过程；Naik 和 Lee(1990)则在讨论期权定价的理论框架下，
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